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En 2012 se expide la Ley 1527 con el objetivo de crear una política de “inclusión financiera”, 
basada en el éxito que habían tenido las libranzas como instrumento de profundización del 
crédito en Colombia en el sector bancario tradicional. En efecto, todo marchaba bien, como lo 
muestran cifras de la Superintendencia Financiera, ya que cuatro años después de haberse 
expedido esta normatividad, en 2016 el crédito por libranza, había crecido a una tasa anual 
promedio de 17,7% para el primer trimestre de ese año, totalizando cerca de $36,4 billones de 
pesos (más de 3 veces la cartera de microcrédito y cerca del 90% de la cartera de vivienda) de los 
cuales la cartera de libranza de las entidades no vigiladas por la Superintendencia Financiera, 
superaba los $10 billones de pesos (Asobancaria,2016 p.1). 
Sin embargo, dicha Ley creo un mercado extra-bancario, o lo que hoy en día se conoce como 
“Shadow Banking” o Banca en la Sombra, con características bastantes disímiles con operadores 
que se equipararon con los del sector financiero tradicional, permitiéndoles controlar sistemas de 
titularización, pero sin establecer un límite frente a márgenes de solvencia, sistemas de riesgos, 
gobierno corporativo, entre otros. 
 Además, con la formación de este mercado, se permitió la desviación de los créditos de 
libranzas, a fuentes de pago no estables, autorizando la compraventa de cartera de los pagarés-
libranzas, creando así una titularización por debajo de lo óptimo “Subprime”. Esto, sin contar las 
graves lagunas jurídicas que tiene la Ley 1527 de 2012, con respecto a la revelación de 
información, protección al consumidor y ausencia de entidades de supervisión.    
Desafortunadamente, en el segundo semestre del 2016 una nueva burbuja financiera explotó 
en Colombia. Las Superintendencias de Sociedades y Economías Solidarias, tomaron posesión 
de sociedades comerciales y cooperativas que hacían parte del negocio de Pagarés-libranzas, 
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intervinieron y posteriormente liquidaron. Dejando como consecuencia una serie de afectados, 
consumidores inversionistas que habían invertido un importante capital en este tipo de negocio y 
que para ese momento se veían en una situación de incertidumbre, puesto que la información que 
estos tenían en su poder era que el negocio marchaba bien, que era legal y de “bajo riesgo”. 
Además, tras investigaciones las autoridades correspondientes. descubrieron que sociedades 
comercializadoras y cooperativas que participaban en este negocio cometieron una serie de 
actividades delictivas, como captación masiva y habitual, estafa, concierto para delinquir, 
enriquecimiento ilícito y falsedad en documento privado, esto, como estrategia para encubrir la 
insolvencia en la que se encontraban, y poder de alguna manera responder a sus clientes.  
A pesar que de todo lo aludido, se puede ahondar en varios temas, el que corresponde a este 
trabajo, es analizar si la regulación del derecho a la información frente al mercado en la sombra 
de pagarés-libranzas, cumple con las características necesarias para ser considerado como un 
mecanismo de protección a los consumidores inversionistas. Ya que, tras el escándalo financiero 
del año 2016, se expide normativa relacionada con el tema, puntualmente el Decreto 1348 del 22 
de agosto de 2016, en este se reglamentó como debía revelarse la información a los 
consumidores y la gestión de riesgos en la compraventa de pagarés-libranzas efectuadas al 
amparo de la ley 1527 de 2012. 
Esta reglamentación, buscaba alertar a los consumidores inversionistas de pagarés-libranzas, 
sobre los riesgos de invertir en un mercado como la Banca en la Sombra, para así garantizar de 
alguna manera el derecho a la información de estos.  
Es importante resaltar que, según las nuevas tendencias de protección al consumidor, el 
derecho a la información, y más en un mercado financiero, debe ser entendido como un 
instrumento jurídico de protección de los derechos de los consumidores y de acceso a canales de 
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reclamo y resarcimiento, volviéndose este más complicado cuando se trata de consumidores 
inversionistas de títulos, que además se encuentran en un sector sujeto a regulación prudencial 
(Blanco,2012). 
“La investigación que se presenta a continuación ha sido realizada bajo una propuesta 
metodología descriptiva socio-jurídica, con un enfoque cualitativo, puesto buscó comprender una 
realidad para así identificar y describir los distintos factores que ejercen influencia en el 
fenómeno estudiado” (Carazo, 2006), el mercado a la sombra de pagarés-libranzas en Colombia, 
consiguiendo así un acercamiento entre las teorías inscritas en el marco teórico. “Banca en la 
Sombra, derecho a la información y consumidor inversionista. Pretendiendo cumplir así los 
objetivos del enfoque cualitativo que es flexible y se mueve entre los eventos y su interpretación, 
entre las respuestas y el desarrollo de la teoría basando su propósito en reconstruir la realidad tal 
y como la observan los actores de un sistema social previamente definido” (Hernández, 
Fernández & Baptista 2010).  
La recolección de datos se realizó a través de entrevistas, a expertos en regulación financiera, 
mediante un cuestionario semiestructurado. También se obtuvo información mediante estudios 
previos del tema en Colombia y se realizó la construcción de una base de prensa, se recopilaron 
de manera controlada herramientas cuantitativas como estadísticas oficiales sobre la situación 
problémica y adicionalmente se logró obtener información al participar en foros y seminarios, 
donde el tema principal estuviera relacionado con el derecho a la información o Bancas en la 
Sombra.  
Esta investigación se divide en tres capítulos. El primero, tiene por objeto definir qué es y 
culés son las principales características de una Banca en la Sombra, centrándose en cómo debe 
ser protegido un consumidor inversionista en este mercado, partiendo de la regulación del 
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derecho a la información. En el segundo capítulo, que tomo como ejemplo el mercado a la 
sombra de pagarés-libranzas extra-bancarias, para así, contextualizar y analizar el derecho a la 
información en Colombia como mecanismo de protección a los consumidores inversionistas, 
desde una perspectiva del derecho al consumo financiero. En el tercer capítulo se realiza un 
análisis de resultados, de la dinámica expuesta, para así por último concluir frente a si en el 
mercado en la sombra de pagarés-libranzas, existe una adecuada regulación del derecho a la 
información que cumpla las características para ser considerado como un mecanismo de 
















1. Derecho a la información del consumidor inversionista: Banca en la Sombra  
1.1 Banca en la Sombra o “Shadow Banking”. 
 El anglicismo Shadow Banking, se puede traducir al español de diferentes formas todas ellas 
válidas, como: Banco en la Sombra, banca paralela, mercado extra-bancario, mercado 
secundario no bancario o mercados financieros intermediados en la sombra; esto dependerá del 
contexto y si al traducirse se está hablando de un tipo de banca universal o especializado.   
El término Banca en la Sombra o “Shadow Banking” fue utilizó por primera vez por Paul 
McCulley economista hacia el 2007 en el marco de su discurso de la Reserva Federal de Kansas, 
al referirse a las instituciones no financieras que captan recursos del público a corto plazo y las 
invierten a un largo plazo (Krodes,2013). 
El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) define Banca en la Sombra, como un sistema de 
intermediación crediticia conformado por entidades y actividades que están fuera del sistema 
tradicional. Resaltando que la Banca en la Sombra desempeña funciones importantes en el 
sistema financiero, generando fuentes adicionales de financiación y ofreciendo a los inversores 
alternativas a los depósitos bancarios (Comisión Europea, 2012). 
Para dar una idea de la relevancia de este mercado, es correcto precisar que representa 
aproximadamente el 25% del total de la intermediación financiera global, en China, por ejemplo, 
representa 69% del PIB, y en EE. UU alcanza la cifra del 200% del PIB, mientras en países 
como Colombia llega a representar el 9,9% del PIB y el 17,1% de los activos de las entidades de 
crédito. Resaltando que las personas pueden migrar a este mercado por diversas razones ya sea 
porque no encuentran respuestas a sus necesidades financieras en la banca tradicional o porque lo 
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consideran "un mercado con más libertades" que el regulado (¿Qué es la ‘banca en la sombra?, 
2016). 
 Para identificar una entidad financiera intermediaria en la sombra se deben tener en cuenta 
los siguientes parámetros, en primer lugar, la transformación de vencimientos o sea el hecho que 
la entidad obtiene financiamiento a corto plazo para invertirlo en activos de largo plazo. En 
segundo lugar, la transformación de liquidez, esto quiere decir que se usan pasivos muy líquidos 
para comprar activos con liquidez casi nula. En tercer lugar, tenemos el apalancamiento, 
actividad que consiste en que una entidad puede emplear técnicas de obtención de préstamos 
para comprar activos con la intención de incrementar las ganancias de una inversión, y por 
último está la transferencia del riesgo crediticio, esto ocurre cuando el riesgo de impago se 
transfiere a una contraparte (Blancas & Lira, 2017). 
 Estas entidades se caracterizan en general por una falta de divulgación de información acerca 
del valor de sus activos; estructuras que no son claras en su gestión y propiedad, escasa 
vigilancia regulatoria y de supervisión, adicionalmente presentan una ausencia de capital para 
absorber pérdidas (krodes,2013). En dichos mercados, se presentan asimetrías de la información 
y poca regulación al respecto. 
1.2 Derecho a la información del consumidor.  
Camejo (2000)  expone en literatura especializada, que el término  información presenta gran 
variedad de definiciones, sin embargo algunos autores como  Ángulo (1996) intentan proponer 
una definición, con el objetivo de llegar a un acuerdo definitivo, como: “el significado que 
adquieren los datos como resultado de un proceso consciente intencional de adecuación de tres 
elementos: datos del entorno, propósitos y contexto de aplicación en la estructura de 
conocimiento del sujeto” ( p.5) estando esta definición relacionada con otros autores que definen 
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información como fenómeno, independientemente de nosotros mismos, captado de manera 
consciente y como proceso Curras (1999) citado por Angulo (2000 p.1). 
La información y cómo se procesa, en relaciones de consumo es de vital importancia en las 
transacciones económicas que intentan proteger los estadios más evolucionados del consumismo 
ya que cuando existe un desbalance de la información entre las partes de un intercambio, se 
presenta una falla en el mercado, denominada como asimetría de la información, esto se debe a 
que una de las partes, usualmente el vendedor conoce mejor el bien que se encuentra a la venta, 
cuando la asimetría de la información se presenta de una forma severa, es necesaria la 
intervención gubernamental en el mercado para inducir un intercambio más cercano al óptimo 
(Cooter & Ulen 2002).   
Cuando hablamos de mercados financieros el tema es mucho más complicado y más en uno 
como la Banca en la Sombra. Ya que la información emitida en estos mercados es más compleja 
de entender, debido al tecnicismo utilizado y a la dificultad de evaluación del riesgo, que puede 
tener un consumidor promedio; sumando a la situación especial de estos mercados, se encuentra 
la creciente conectividad de las entidades, haciendo a este sistema más propenso a un desplome, 
consecutivo y masivo (Taleb 2009). 
Es importante entonces entender, que, frente a la asimetría de la información, se debe 
desarrollar, mecanismos de protección, que generan una obligación de informar al consumidor. 
Es por ello que esta tarea cada vez es más compleja. Convirtiéndose este tema en un foco de 
atención importante en el desarrollo normativo reciente, partiendo de la premisa que no cualquier 
información puesta en conocimiento del público por los productores y distribuidores satisface la 
obligación de informar (Saavedra,2012). 
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En 1962, el entonces presidente de los Estado Unidos, John F. Kennedy propuso una lista de 
derechos de los consumidores, resaltando entre estos el derecho que tienen los consumidores a 
ser informados, pero no es hasta la Resolución 39/248 de 1985 que Organización de las Naciones 
Unidas (ONU,1985) expide un decálogo de derechos al consumidor en el que dicta que dicho 
derecho debería ser incorporado en las legislaciones de cada uno de los países miembros. Es en 
este momento que se puede hablar de un reconocimiento internacional del derecho a la 
información, frente a los consumidores (Vázquez, 2012).  
 Sin embargo, la Unión Europea se adelantó a dicha regulación ya que en su tratado 
constitutivo que se expidió el 25 de marzo de 1957, en el artículo 153 se establece la protección 
al consumidor, e insta a la promoción del derecho a la información.  
En países como España este derecho es de rango constitucional, estableciéndose así en el 
artículo 20 de la constitución española (1978). Con respecto a la relación de este derecho con el 
mercado financiero español, resalta la declaración universal de derechos de los usuarios de los 
servicios bancarios y financieros, que se dio en Salamanca, en septiembre de 2005, donde se 
estipula dicho derecho relacionándose con temas como el de la seguridad, educación, nuevas 
tecnologías y aspectos contractuales. 
Aunque el reconocimiento del derecho a la información de los consumidores tiene sus 
primeros antecedentes en 1957, este tarda en llegar a ser parte fundamental frente a la protección 
del consumidor en Latinoamérica.  
 Por ejemplo, en Perú no es hasta el año 2009 que se expide un código de protección y 
defensa del consumidor (ley 29571, 2009), donde consagra el derecho a la información y define 
términos, importantes como la asimetría de la información, el principio de transparencia, buena 
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fe e información, entre otros, sin embargo, esta legislación exceptúa lo relativo al mercados 
financieros.  
Con respecto a Colombia, la regulación de este derecho se desarrolla hacia la misma época 
que en Perú, con la expedición de la ley 1328 del 2009, donde se consagra el derecho a la 
información, pero enfocado hacia la protección de los consumidores del mercado financiero, 
posteriormente, surge la ley 1480 de 2010, donde se reconoce este derecho a todos los 
consumidores como mecanismo de protección, exceptuando a los consumidores financieros 
protegidos por la ley 1328 de 2009.  
El desarrollo del derecho información como mecanismo de protección en Colombia, no se ha 
extendido a todos los tipos de consumidores, quedando mercados en los que no se ha 
desarrollado este tema de manera concreto como en los extra-bancarios.  
Es así como el derecho a la información entra a jugar un papel determinante en la regulación 
de la protección al consumidor en diversos países, como instrumento para que el consumidor 
tome la mejor decisión, a la hora de seleccionar un producto (Blanco,2012). 
La regulación de este derecho se va entendiendo como un discurso jurídico especializado, que 
se va consolidando internacionalmente y que proviene de distintas áreas de estudio del 
ordenamiento jurídico, como es el derecho al consumo. Sin embargo, este debe ser estudiado y 
adecuado a los diferentes mercados y consumidores, debiendo especializarse en función de las 
necesidades, de cada mercado y las clases de consumidores.  
Como es el caso de los mercados financieros y de los consumidores que en ellos interactúan 
destacando que el derecho a la información relacionado con el consumo financiero debe ser 
considerado per se cómo un tema de relevancia pública. Ocupando una posición prevalente 
dentro del conjunto de los derechos fundamentales (Fernández,2009). 
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“La obligación de informar, en los mercados financieros que nace del derecho a la 
información de los consumidores, recae sobre las relaciones de consumo, que se pueden 
justificar, desde dos puntos de vista uno económico y otro jurídico. Desde la perspectiva 
económica la obligación de informar propende por permitir el cumplimiento de las reglas de la 
competencia en el mercado, intentando corregir la falla de la información 
asimétrica, disminuyendo así los efectos negativos que afectan el poder de decisión y 
consolidando la confianza, del consumidor en el mercado financiero, Mientras que 
jurídicamente, la obligación de informar se basa en la buena fe objetiva para el nacimiento de 
deberes de lealtad, cooperación e igualdad, limitando así la autonomía privada, mediante la 
imposición de normas protectoras de la parte más débil de la relación de consumo” (Monsalve y 
Rodado 2010 p.179-180). 
El surgimiento del derecho a la información desde la perspectiva del derecho al consumo 
financiero es importante y se debe entender que este existe con el principal objetivo de garantizar 
a los consumidores el acceso a la información, convirtiéndose así en el primer nivel de una 
verdadera protección, ya que propicia una adecuada selección y manejo de servicios financieros 
(Vásquez, 2012).  
“Además,  se deben establecer  pautas concretas de evaluación del nivel de protección al 
consumidor, generando indicadores que demuestren que se están reduciendo las relaciones de 
asimetría, para que así exista un examen estricto sobre las entidades que proporcionan 
información a sus clientes, ya algunas de estas se limitan a la hora de brindar información, 
convirtiéndose en eco de lo establecido  por la normatividad vigente, a lo que se suma una serie 
de actividades básicas generales, sin que se pueda evaluar el nivel de profundidad de dichas 
acciones” (Jimenez,2014).    
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En búsqueda de un intercambio óptimo no basta que en la regulación de los países solo se 
busque garantizar que se otorgue información a los consumidores, sino que es fundamental que 
la información se asuma, procese y utilice de una manera adecuada, a través de la educación, al 
igual el que se fije, el ejercicio de buenas prácticas de protección al consumidor en su propio 
favor.  
1.3 Consumidor inversionista.  
La definición de consumidor según la teoría neoclásica es el individuo que interactúa en el 
mercado para aumentar su bienestar, considerando diversas alternativas de consumo y claro, 
teniendo en cuenta sus preferencias (Teoría del consumidor, 2017).  
Su comportamiento se puede definir como aquella actividad interna o externa del individuo o 
grupo de individuos dirigida a la satisfacción de sus necesidades mediante la adquisición de 
bienes o servicios (Arellano,2002) igualmente es preciso tener claro que para determinar la 
conducta de los consumidores esta puede depender, en mayor o menor medida, de un grupo de 
variables de naturaleza externa o un factor externo como por ejemplo la información (Rivas y 
Grande 2003). 
Vega (2001) citado por Villalba (2011) insiste en la necesidad de no confundir entre un 
contratante y un consumidor, ya que las teorías de los mecanismos contractuales no fueron 
creadas pensando en el ciudadano consumidor, es decir que no son suficientes porque no 
integran todos los principios y fundamentos propios de un estadio más evolucionado, que el que 
corresponde al proceso evolutivo del consumismo. 
Si buscamos la definición de un consumidor en la ley colombiana encontramos que en 
Estatuto al consumidor la ley 1480 de 2010 se entiende por consumidor a “Toda persona natural 
o jurídica que, como destinatario final, adquiera, disfrute o utilice un determinado producto, 
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cualquiera que sea su naturaleza para la satisfacción de una necesidad propia, privada, familiar o 
doméstica y empresarial cuando no esté ligada intrínsecamente a su actividad económica 
principal”. Por otro lado, la ley 1328 de 2009 amplía la concepción de consumidor a “todo 
cliente, usuario o cliente potencial de las entidades vigiladas”.  
Ahora bien en el mercado financiero se encuentran un tipo de consumidor denominado 
consumidor inversionista, título otorgado por la doctrina, para definir este clase de consumidor 
es necesario una integración conceptual, en primer lugar entender que es un consumidor, término 
explicado con anterioridad  y en segundo lugar, precisar que existen clases o categorías de  
inversionistas los simplemente inversionistas o consumidores inversionistas y los expertos o 
profesionales, la diferencia radica en que los segundos poseen mayor grado de conocimiento del 
mercado. 
“Entendiendo así que un inversionista es un tipo de cliente que no tiene la experiencia ni los 
conocimientos suficientes para entender, medir y procesar adecuadamente los riesgos asociados a 
una decisión de inversión. Según la Superintendencia Financiera de Colombia un inversionista es 
consumidor financiero a partir del momento en que recibe una oferta de inversión”. 
(superintendencia financiera, 2014).  
Aterrizando este concepto al mercado intermediado extra bancario o en la sombra, y 
entendiendo que no se le aplica la ley 1328 de 2009, consumidor será toda persona que realice 
una operación de inversión en la Banca en la Sombra. Sin embargo, es de aclarar que en este 






II Capítulo  
2.Venta de pagarés libranzas en la sombra   
2.1 Surgimiento y funcionamiento. 
 El crédito por libranzas o descuento es una modalidad de crédito de consumo. Regulado por 
la Ley 1527 de 2012, caracterizándose por tener un mecanismo de recaudo de cartera en la que el 
asalariado o pensionado autoriza al empleador o entidad pagadora para que efectúe un descuento 
ya sea del salario o mesada pensional, con el fin de cancelar las obligaciones crediticias 
adquiridas. La mencionada ley también autorizó el crédito por descuento sobre los honorarios en 
los contratos por prestación de servicios. 
Están autorizados para otorgar créditos de libranzas, patrimonios autónomos conformados en 
desarrollo de un contrato de fiducia mercantil, sociedades comerciales, precooperativas, 
cooperativas, cajas de compensación, fondos de empleados, institutos de fomento y desarrollo 
(Infis), mutuales y bancos. 
Las no vigiladas por la Superintendencia Financiera, o sea las pertenecientes a un mercado en 
la sombra (sociedades comerciales, precooperativas, cooperativas, cajas de compensación, 
fondos de empleados y mutuales) son de las cuales surge, la venta de cartera de pagarés-
libranzas en la sombra, donde se efectúan tres transacciones, creando así una titularización, muy 
común este tipo de mercado y que se explican de la siguiente manera: 
1. El empleado o pensionado, adquiere un crédito libranza. Para ello firma un pagaré-
libranza con una entidad extra-bancaria llamado originador, usualmente cooperativas, el 
cual recibe de manera mensual el descuento del salario u mesada pensional. 
2. El originador en busca de liquidez, vende y endosa en propiedad su cartera de pagarés- 
libranzas a un intermediario. 
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3. El comprador de la cartera vende los pagarés-libranzas a inversionistas, quienes reciben 
los flujos mensuales o al vencimiento. Si este es persona jurídica tiene la potestad de 
pedir el recaudo de las cuotas. 
Las libranzas que nacen en la primera operación son títulos ejecutivos complejos, puesto que, 
aunque estos crean la obligación, determinan los plazos y las tasas de interés, por sí mismos no 
son un título ejecutivo. Entonces, el documento idóneo para hacer efectiva la vía ejecutiva es el 
pagaré anexo a la libranza (Valderrama, 2015 p.11). Es esta la razón por la cual surge el término 
de pagarés-libranzas, nombre con el que se conocen los títulos que circulan en este mercado. 
2.2 Vigilancia a las entidades y protección a los consumidores inversionistas. 
 La vigilancia de las operaciones sobre créditos de libranzas en Colombia en el momento en 
que se desata el escándalo de los pagarés-libranzas hacia el año 2016 es obligación de tres 
Superintendencias: Financiera, de Economía Solidaria y de Sociedades. Con relación a la 
Superintendencia de Industria y Comercio la competencia para vigilar, por parte de esta entidad, 
fue omitida por la Ley 1527 de 2012. 
En el negocio de la venta de pagarés-libranzas extra-bancarios, existen tres transacciones, 
como se explicó anteriormente. Por esto sobre cada una de ellas, recae la vigilancia del estado. 
Por un lado, están los patrimonios autónomos conformados en desarrollo de un contrato de 
fiducia, cooperativas financieras, bancos e Infis, quien los inspecciona, vigila y controla, es la 
Superintendencia Financiera, en virtud del Decreto 2555 de 2010. 
 Dicha entidad se encarga de aspectos relativos al ser y al hacer de los organismos 
mencionados, esto es, lo relacionado con su constitución, funcionamiento y el desarrollo de las 
actividades que les han sido autorizadas, en este caso el otorgamiento de créditos por libranzas 
(Superintendencia Financiera, concepto jurídico, 2007001419-001,2007). 
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 Todos los consumidores de las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera se 
encuentran bajo la guarda de la Ley 1328 de 2009 donde se establece el régimen de protección al 
consumidor financiero, entendido que este es “todo cliente, usuario o cliente potencial de las 
entidades vigiladas” (Ley 1328, 2009, art.2). 
En la mencionada norma, se encuentran los parámetros que rigen las relaciones entre 
entidades vigiladas y los consumidores financieros, estableciéndose obligaciones especiales y 
creando el Sistema de Atención al Consumidor Financiero, la figura del Defensor del 
Consumidor Financiero, además se prohíben las prácticas abusivas y se establece un régimen 
sancionatorio. 
Todo lo relativo a las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera solo aplica para 
la primera transacción que realizan las entidades vigiladas, en la operación de libranzas y el 
otorgamiento del crédito, al empleado o pensionado, puesto que el sector vigilado por esta 
Superintendencia no participa como vendedor en la compraventa de carteras de pagarés-libranzas 
en el mercado financiero en la sombra.  
Con respecto a la Superintendencia de Economía Solidaria, ésta inspecciona, vigila y controla 
a todas las entidades que en virtud de la Ley 454 de 1998 y su posterior reglamentación que 
“determine el presidente de la República mediante acto general, que no se encuentren sometidas 
a la supervisión especializada del Estado” (Decreto 186,2004, art.1). En la actualidad las 
cooperativas, precooperativas, fondos de empleados y mutuales.  
Las instituciones del sector solidario tienen como propósito y en pro del beneficio de sus 
asociados, ofrecer bienes y servicios, entre ellos y por facultad de la Ley 1527 de 2012, créditos 
de libranzas participando además en la venta de carteras extra-bancarias, operación que también 
está bajo la lupa de la Superintendencia de Economía Solidaria. 
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Las normas que reglamentan la protección a los cooperados y clientes de las economías 
solidarias, es la Ley 1480 de 2011, Estatuto del Consumidor que dispone “Las normas contenidas 
en esta ley son aplicables en general a las relaciones de consumo y a la responsabilidad de los 
productores y proveedores frente al consumidor en todos los sectores de la economía respecto de 
los cuales no exista regulación especial.” (Ley 1480,2011, art.2).  Esta ley también aplica a 
quienes invierten en pagarés-libranzas. 
 El Estatuto del Consumidor regula grosso modo aspectos como la calidad, seguridad y 
garantías de los productos, determinando las responsabilidades de productores y proveedores, 
estableciendo una protección especial en temas contractuales y regula la venta mediante métodos 
no tradicionales, adicionalmente dicta las reglas sobre las operaciones de crédito otorgadas a 
personas naturales o jurídicas cuyo control y vigilancia sobre su actividad crediticia no haya sido 
asignada a alguna autoridad administrativa en particular. 
Frente a las sociedades que obran como, originadoras, vendedores o administradoras de los 
créditos libranzas o carteras de pagarés libranzas en el mercado extra-bancario, la encargada de 
inspeccionar, vigilar y controlar estas entidades es la Superintendencia de Sociedades, de 
conformidad con los artículos 82 al 85 de la Ley 222 de 1995, dicha vigilancia es de naturaleza 
subjetiva, de manera que se dirige hacia asuntos societarios, más no a la relación de compraventa 
o consumo.  
Con respecto al crédito de libranza en el mercado en la sombra y con la intención de proteger 
a los inversionistas, se expidió por parte de la Supersolidaria Solidaria la Circular Externa 008 de 
julio 9 de 2014, mediante la cual se dictaron reglas para la venta de cartera de créditos de 




Posteriormente el gobierno nacional publicó el Decreto 1348 del 22 de agosto de 2016, por el 
cual se reglamentó la revelación de información y la gestión de riesgos en la venta y 
administración de operaciones de libranzas efectuadas al amparo de la ley 1527 de 2012.  
 2.3 Auge, riesgos y delitos.  
Tras la expedición de la Ley 1527 de 2012, como era de esperarse, los créditos por libranzas 
se posicionaron en la cima de los productos financieros. Convirtiéndose así en uno de los 
mayores incentivos en la profundización del crédito en Colombia. 
Hacia septiembre del 2014 la mayor parte de los desembolsos de los créditos de consumo 
fueron otorgados bajo la modalidad de libranzas con una participación del 43,6% (Banco de la 
República,2014, p.72). Ya para el primer trimestre del 2016, esta cartera representaba cerca de 
$36,4 billones de pesos, de los cuales un 22% aproximadamente $10 billones de pesos provenían 
de entidades no vigiladas por la Superintendencia Financiera (Asobancaria,2016, p.1). 
Con tal proyección, no resultó extraño, el surgimiento de entidades en la sombra, que darían 
movimiento a los pagarés-libranzas. Solo por mencionar algunas, de las muchas sociedades 
comerciales que surgieron a la vida jurídica con el objeto de adquirir y enajenar este tipo de 
carteras encontramos: Estradinámicas S.A.S, Técnicas Financieras S.A, Estraval S.A, Link 
Global S.A, Credimed del Caribe S.A.S, Inversiones Alejandro Jiménez AJ S.A.S. 
Para dimensionar el alcance que llegaron a tener estas compañías es pertinente traer como 
ejemplo, el caso de Élite International Américas S.A.S que nace en octubre de 2011 y ya para  
marzo de 2013 reportó ventas acumuladas de más 103 mil  millones de pesos; eso significa que 
desde su creación la compañía tenía aproximadamente ventas acumuladas de pagarés libranzas  
en 6 mil millones de pesos y para 2014 duplicaron el volumen del promedio de ventas 
mensuales, pasando a vender cerca de 14 mil millones de pesos (W radio, 2017). 
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Estas sociedades en la sombra crearon un negocio bastante atractivo para los inversionistas, 
seducidos porque tal representaba, un bajo riesgo, como quedó registrado en una revista de 
amplia circulación especializada en economía “el riesgo de impago por parte del usuario es casi 
inexistente ya que la cuota mensual se debita del sueldo de la persona”. (Portafolio, 2012). El 
sector especializado en riesgos financieros, compartían esta opinión, sobre el bajo riesgo del 
crédito por libranza, sustentando tal afirmación en el argumento que las libranzas contaban con 
las garantías suficientes ya que este producto tenía flujos de pagos constantes (Asobancaria, 
2016, p.1). 
“Pero un bajo riesgo, no era el único factor que determinaba el éxito de este negocio, sino la 
promesa de rendimientos que oscilaban entre 18 y 25%, ofrecidos a los inversionistas, que 
compraban los pagarés-libranzas a las sociedades comercializadoras, ganancias mucho mayores 
que las que hubieran podido obtener en el sector financiero tradicional. Por ejemplo, un CDT 
sólo otorgaba una rentabilidad del 6 o 7% de efectivo anual”(Revista Dinero, 2016). 
Así fue entonces se dio origen a una titularización subprime como resultado de la “inclusión 
financiera” promovida por la Ley 1527 del 2012, dándole acceso a este producto, a trabajadores 
independientes y promoviendo la creación de sistemas de titularización de las obligaciones, que 
no previo los siguientes riesgos:  
 En primer lugar, el siniestro de la cartera, debido a factores como el embargo por alimentos, 
la pérdida del empleo, fallecimiento del deudor y endeudamientos adicionales de quienes 
adquirieron el crédito, entre otros casos, que dejaron sin capacidad de pago sobre el descuento 
inicialmente pactado y que como consecuencia las empresas intermediarias a cargo de solventar 
los flujos de caja de las libranzas ofrecidos a los inversionistas no pudieron hacer frente a esta 
situación. También se presentó el prepago de las obligaciones, situación que llevó a que el flujo 
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procedente del pago de intereses fuera desapareciendo y el problema es que las sociedades ya no 
tenían los recursos para garantizar la rentabilidad a los consumidores inversionistas, dando paso 
a que se acudiera a la reventa de los pagarés-libranzas (Clavijo.S 2016 p.1). 
“En segundo lugar, la falta de estructuración de dichas sociedades en la sombra no era 
suficiente para tener recursos del público a cargo; no contaban con sistemas de gestión de 
riesgos, control interno, ni políticas de gobierno corporativo (Taboada,2016).  
Por último, la vigilancia ejercida por parte de las Superintendencia de Sociedades y Solidaria 
era insuficiente, ya que no cuentan con las herramientas jurídicas ni operativas, para realizar la 
inspección, vigilancia y control de este tipo de operaciones” (C. Cruz, comunicación personal, 5 
de octubre de 2017). 
Todos los anteriores factores debilitaron el negocio de la comercialización de los pagarés-
libranzas, ya que se afectaron los flujos de caja generando insolvencia y se dificultándose 
cumplir con los rendimientos prometidos a los inversionistas, se estaba ante una burbuja 
financiera.  
Al materializarse estos riesgos, empiezan los primeros incumplimientos, por ende, las 
primeras quejas y denuncias, ponen en alerta a las entidades competentes. 
Tras investigaciones queda al descubierto que no solo había existido una titularización 
subprime sumado a una falta de regulación y una deficiente vigilancia, sino que en toda la 
cadena de titularización de los pagarés-libranzas se cometieron una serie de delitos, agravando 
así una situación que, de por sí, ya era bastante compleja. 
Actividades delictivas, como captación masiva y habitual, estafa, concierto para delinquir, 
enriquecimiento ilícito y falsedad en documento privado, fueron las estrategias utilizados para 
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encubrir la insolvencia en la que se encontraban las sociedades comercializadoras de pagarés-
libranzas. 
 Todo comenzó con los originadores o sea las cooperativas, que en muchos casos eran 
manejadas y habían sido creadas por las comercializadoras con el único objetivo de generar los 
pagarés-libranzas, expidiendo papeles sin ningún tipo de respaldo, mientras que las sociedades 
comercializadoras aparentemente tenían conocimiento de la situación, realizando así acuerdos 
deshonestos y cometiendo una serie de ilícitos, para encubrir la insolvencia en la que se 
encontraban (Revista Semana, 2016a). 
Se presentaron varias situaciones irregulares al generar y vender pagarés- libranzas sin 
respaldo. Flujos que eran ofrecidos a los inversionistas en donde los descuentos efectivos que se 
les hacía a los deudores no eran coherentes con la realidad. Se estima que el 30% de libranzas del 
mercado extra-bancarios resultaron afectadas.  
En algunos casos se detectó que el flujo que se vendía al inversionista no coincidía con lo que 
se descontaba al deudor, también se encontraron pagarés-libranzas en los que no existían los 
deudores, en otros el valor de las obligaciones estaba alterado o se les vendió el mismo pagaré-
libranza a más de un inversionista (Revista semana, 2016b). 
     Estraval S.A y tres de sus filiales, fueron las primeras en caer tras no responder a sus 
inversionistas, fueron intervenidas por la Superintendencia de Sociedades quien en el Auto 400-
009330 de junio de 2016 ordenó la liquidación de estas empresas. 
Días después la Fiscalía en cabeza del grupo de tareas especiales y la Policía Judicial 
Económico-Financiera inician investigaciones, para dar trámite al proceso penal correspondiente. 
Otras sociedades como: por Élite International Américas S.A.S, Vesting Group Colombia 
S.A.S, Credimed del Caribe S.A, Global Consultant Group S.A.S Moore Stephens SCAI S.A, 
23 
 
Inversiones Alejandro Jiménez AJ SAS y cooperativos como Cooperativa Multiactiva del 
Sistema de Gestión Empresarial y Cooperativa Mundo crédito, Cooperativa Multiactiva de Suba 
entre otras, fueron intervenidas y liquidadas al igual que sus directivas se vieron involucrados 
con la justicia penal.  
“En el caso específico de Estraval S.A uno de los más relevantes por ser el primero en salir a 
la luz y ser una de las sociedades más grandes junto a Elite S.A.S, ejemplariza de forma clara 
todo este enrollo, informes de la Fiscalía resaltan que “les ofrecían a los inversionistas paquetes 
de libranzas y luego de hacer el negocio, con la fuerza de ventas se iban a conseguirlas o a clonar 
pagarés en el mercado financiero”. En el inventario hecho por los investigadores en Estraval, 
fueron hallados 81.787 pagarés-libranzas, de los cuales habían sido duplicados 8.241 títulos. 
Organismos de control aseveran que en Estraval se “vendían toda clase de libranzas ya fueran 
siniestradas, prepagadas, en mora y las que ya estaban maduradas, es decir las que ya habían sido 
pagadas por los deudores”. Incluso, hacían firmar tres o cuatro pagarés a los que adquirían un 
crédito de libranza con una cooperativa y Estraval lo vendía, bajo la figura de cartera, los 
directivos de Estraval aceptaron los cargos imputados por la fiscalía en el escándalo de libranzas 
y fueron condenados por un juez de la república a noventa y nueve meses de prisión hacia 
diciembre del 2017” (Revista Dinero, 2017). 
En el primer semestre de 2018 comenzó la reparación a las víctimas de Estraval que son 
aproximadamente 4.602 inversionistas. aunque reclamaban 1,1 billones de pesos, esta cifra no 
fue reconocida en su totalidad, esto se debe a que solo se tiene en cuenta el capital que 
entregaron los afectados, descontando lo que recibieron por cualquier interés o rentabilidad 
(RCN radio, 2017).  
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Adicionalmente en investigaciones que involucran estas compañías se encontraron otras 
irregularidades como lavado de activos, autopréstamos por cifras exorbitantes, creación de 
sociedades ficticias en el exterior, empleados con cargos de relevancia que no poseían las 
capacidades técnicas para asumir la administración de recursos del público.   
El escándalo de los pagarés-libranzas 2016 en el mercado en la sombra, generó una serie de 
inversionistas afectados y es que los consumidores que confiaron en el negocio de los pagarés-
libranzas van desde instituciones financieras como el Deutsche Bank, que considera que sus 
pérdidas se encuentran en los 43.000 millones de pesos, al igual que el Banco Agrario, entidad 
pública que se estima que invirtió cerca 20.000 millones de pesos en libranzas.  
Otro tipo de clientes eran menos conocedores del tema, consumidores inversionistas, 
claramente cómo La Iglesia Centro de Fe y Esperanza con una reclamación cercana a los 7.500 
millones de pesos. Entre las personas naturales, el mayor reclamo fue por 4.357 millones de 
pesos, pero entre los más bajos estarían inversiones de 10 millones de pesos o inclusive menos 
(Revista Semana, 2017).  
La mayoría de los  consumidores  inversionistas de pagarés-libranzas se sentían seguros con 
esta inversión como lo narra Juan Manuel Vélez Giraldo, quien decidió invertir con su pareja su 
patrimonio conyugal bajo la premisa, que tal inversión fuera de bajo riesgo y hubiera una 
preservación del capital, así invirtió de manera diversificada en el negocio de los pagarés-
libranzas, el resultado fue que tres de sus cuatro inversiones siniestraron, entre ellas las que tenía 
en Elite S.A.S con casi una pérdida del 40% de lo invertido (Vélez J.M, 2017). 
“De lo anterior podemos entonces decir que los intermediarios fueron quienes adquirieron la 
cartera del originador, pudiendo adelantar todas las gestiones necesarias para exigir el 
cumplimiento del derecho, crediticio adquirido. Ahora bien, cuando la transferencia operaba del 
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intermediario hacia su cliente un consumidor inversionista, no se les hizo entrega del pagaré-
libranza, por esto no existió una transferencia real del riesgo de crediticio, aunque era el tercero 
quien estaba expuesto al riesgo de pérdida, haciéndose entonces más gravosa la posición del 
comprador, quien paradójicamente asume un riesgo de crédito mayor por efectos de que no le es 





















3.Análisis y resultados 
Existe una regulación que tiene como objetivo “garantizar” el acceso a la información de los 
consumidores inversionistas, de pagarés-libranza en la sombra. Sin embargo, dicha 
normatividad no está encaminada en pro de una verdadera protección, para garantizar el derecho 
a la información, desde la perspectiva del consumo financiero, sumado a otros factores como la 
falta de vigilancia por parte del Estado, desdibujado este mercado en su condición de 
instrumento para la inclusión financiera. 
“Todo comenzó con la expedición de la ley 1527 del 2012 que se sustenta bajo la premisa del 
éxito histórico que habían tenido las libranzas bancarias tradicionales. Lo novedoso de dicha ley 
fue pensar que se podría ampliar la “inclusión financiera” hacia fuentes de pago no estables, 
adicionalmente decidieron también autorizar la titularización, hacia entidades que estuvieran por 
fuera del alcance de la Superintendencia financiera, generando así una titularización sub-prime” 
(ANIF,2016).  
Curiosamente durante la votación al Proyecto de Ley, una de las motivaciones en la que más 
se hacía énfasis, era que “el ordenamiento del sector permitirá aumentar la masiva competencia 
del crédito, el más beneficiado será el usuario, pues encontrará mejor ajustadas las condiciones 
del crédito (Cámara de Representantes. 2011, pp. 48-49). 
Pero la Ley 1527 de 2012 presenta muchas falencias, la más destacable es la falta de una 
regulación estricta de las negociaciones sobre los pagarés-libranzas, al ejecutarse en un mercado 
secundario, no se refirió nada en punto a la gestión de riesgos o revelación de la información, 
entonces la aplicación literal de la misma no puede mitigar el riesgo en este tipo de mercado 




Es por ello por lo que posteriormente surgieron, circulares y decretos que reglamentaron dicha 
Ley, sin embargo, no tuvieron ningún tipo de relevancia, por diversos factores entre esta 
normatividad encontramos:  
En primer lugar, se expidió la Circular Externa 008 de julio 9 de 2014, mediante la cual se 
dictaron reglas para la venta de cartera de créditos de libranzas, con el objetivo de garantizar el 
derecho a la información y la transparencia en estas transacciones. 
“Pero esta no tuvo ningún tipo de relevancia en la prevención de estas operaciones de fondeo, 
ya que el mercado y la forma de administración de las economías solidarias no comparte los 
mismos objetivos que el mercado financiero tradicional y mucho menos el de un mercado a la 
sombra. El sector solidario tiene un objeto social en busca del mejoramiento de la calidad de 
vida de los asociados y su grupo familiar. Lastimosamente tras la expedición de la ley 1527 del 
2012, se generó un auge de los créditos de libranza, con participación de nuevos actores, algunas 
cooperativas y la figura cooperativa como fachada para alimentar el apetito de acumulación y 
ganancia, una orientación lucrativa ajena al bienestar común propio del cooperativismo” 
(Paez,2016). 
En segundo lugar, está el Decreto 1348 del 22 de agosto de 2016, por el cual se reglamentó la 
revelación de información y la gestión de riesgos en la venta y administración de operaciones de 
libranzas efectuadas al amparo de la ley 1527 de 2012. 
“Este decreto se expide en agosto del 2016, posterior a el estallido de la burbuja de 
titularización subprime de los pagarés-libranzas y cuando ya empezaban a hacerse visible 
algunos de los delitos que habían cometido los administradores de estas entidades. Este decreto 
fue catalogado por expertos como ingenuo frente a esta grave problemática, puesto que no trato 
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temas como los porcentajes con respecto a la inversión que debería quedar siempre en cabeza de 
los “originadores” (ANIF,2016) 
“En realidad, lo que hace el legislador con esta norma, es disponer la revelación a los 
compradores del detalle relacionado con lo que de manera genérica se enuncia como “riesgos de 
la operación” Así, el decreto en su artículo 2.2.2.54.3 se refiere a la obligación de información 
sobre “los riesgos de la operación”, señalando el deber que tienen los intermediarios de informar 
sobre una serie de situaciones puntuales. información que no incluye la referente al verdadero 
nivel de riesgo de crédito de la operación. Se impone la obligación de revelación de información, 
con lo cual pareciera esperarse que fuera el eventual comprador quien, con esa información, y a 
la altura de un inversionista profesional, efectúe el análisis y ponderación de los riesgos, y en 
especial del riesgo de crédito, poniendo en sus hombros una obligación que debería estar en 
cabeza de las entidades operadoras” (Trespalacios & Chávez, 2017). 
Se encontró además  que el Estatuto al Consumidor la Ley 1480 de 2011, que reguló entre 
otros temas, el acceso de los consumidores a una información adecuada y las operaciones 
mediante sistemas de financiación, sobre su actividades crediticias que no hayan sido asignada a 
alguna autoridad administrativa en particular, en un principio se podría aplicar de forma análoga 
a este tipo de Banca en la Sombra, sin embargo, con relación a la superintendencia de Industria y 
Comercio la competencia para vigilar, por parte de esta entidad, fue omitida por la Ley 1527 de 
2012, dejando un vacío jurídico y dejando la vigilancia en manos de la Superintendencia de 
sociedades , pero quien solo vigila a la entidad como sociedad comercial y no la relación de 
consumo en sí.  
Cómo se observó en el capítulo anterior, existieron graves vulneraciones a los consumidores 
inversionistas de pagarés-libranzas en el mercado extra-bancario, esto se debió a que la 
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regulación del derecho a la información, como mecanismo de protección del consumidor 
inversionista en la Banca en la Sombra de pagarés-libranzas en Colombia es débil e insuficiente. 
“El marco jurídico para las libranzas en Colombia fue tan pobre, superficial y equivocado, 
llegando a la irresponsabilidad como puede confirmarse hoy en día, pues lo que extractaron fue 
el procedimiento de descuento por nómina para garantizar arriendos y pagos de créditos 
hipotecarios, lo cual dista abismalmente con la realidad colombiana” (Valderrama,2015).  
Una de la razón es que no se reguló el derecho a la información, desde un enfoque que 
integrará las características para ser considerado un mecanismo de protección de los 
consumidores inversionistas, según las nuevas tendencias de protección al consumidor, desde la 
perspectiva del derecho al consumo financiero.  
Como lo expone Saavedra (2012) al reconocer que, frente a las asimetrías de la información, 
en un mercado financiero, se debe desarrollar, mecanismos de protección, que generan una 
obligación de informar al consumidor, ya que no cualquier información puesta en conocimiento 
del público por los productores y distribuidores satisface la obligación de informar.  
“Resaltando que es de vital importancia no confundir a un contratante, con un consumidor, 
porque las teorías de los mecanismos contractuales no fueron creadas pensando en el ciudadano 
consumidor, porque no integran los principios y fundamentos de un estadio más evolucionado, 
que el que corresponde al proceso evolutivo del consumerismo” (Vega,2001) citado por 
(Villalba,2011). 
“La obligación de informar debe intentar corregir la falla de la información 
asimétrica, disminuyendo los efectos negativos que afectan el poder de decisión para consolidar 
la confianza, del consumidor y lograr los objetivos de buena fe, lealtad, cooperación e igualdad, 
limitando así la autonomía privada” (Monsalve y Rodado, 2010). 
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Transmitir información, en una relación de consumo  no es  simplemente asegurarse de 
expresar una serie de instrucciones escritas o verbales a un comprador sino, que es más complejo 
que ello, es asegurarse que el consumidor las entiende y procesa, si bien no existe una definición 
concreta del término información, se podría decir que es: “El significado que adquieren los datos 
como resultado de un proceso consciente intencional”(Ángulo,1996, p.5) es decir que en el 
momento que se le proporciona la información a un consumidor, se debería tener como objetivo, 
que la información brindada sea comprendida por este, partiendo de la base que el consumidor 
que adquiere  productos financieros, se encuentra en una relación de asimetría, siendo la parte 
más débil. 
Como lograr dicho propósito, en un mercado en la sombra como el de pagarés-libranzas, 
donde se presentan transformación de vencimientos, de liquidez, apalancamientos y transferencia 
del riesgo, estructuras societarias que no son claras, con ausencia de políticas de gobierno 
corporativo, que además se relacionan con el sector de la economía solidaria, agregando la falta 
de vigilancia regulatoria y de supervisión,  
“Como si esto no fuera suficiente, se suma a la fórmula una clase de consumidor que es 
inversionista, entendiendo que es un tipo de cliente que no tiene la experiencia ni los 
conocimientos suficientes para entender, medir y procesar adecuadamente los riesgos asociados a 
una decisión de inversión” (Superintendencia Financiera, 2014). 
Frente a esta situación la regulación del derecho a la información, con el objetivo de 
garantizar una adecuada protección a los consumidores inversionista en la Banca en la Sombra 
de pagarés-libranzas, se convierte en un tema de vital importancia.  
Lo primero es que la regulación del derecho a la información debe ser entendido como el 
primer nivel de una verdadera protección, para que los agentes que en él interactúan, puedan 
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hacer una adecuada selección y manejo de los servicios financieros adquiridos (Vásquez, 2012). 
Partiendo del hecho que los mercados extra-bancarios, siempre han existido, y al parecer 
seguirán existiendo, mientras se encuentren oferentes de este tipo de inversiones que migran 
hacia estas operaciones, ya sea porque no cumplen los requisitos necesarios para invertir en el 
sector tradicional o porque encuentran que este mercado es demasiado restringido y no cumple 
con sus ansias de ganancias. 
“Además, es de resaltar que este tipo de mercado es preferible, frente a los mercados negros, 
donde se financia a los consumidores, bajo condiciones totalmente asimétricas cobrándose tasas 
de interés demasiadas altas, y donde, además, en el caso de Colombia se pone en algunas 
ocasiones a los consumidores de este tipo de mercado en situaciones donde su paz y vida están 
riesgo, siendo víctima de una serie de atropellos y delitos.  
Sin embargo, en los mercados extra-bancarios se debería tener una adecuada protección 
integrado un control de riesgo operativo, con reglas claras frente a la regulación de la obligación 
de informar, de igual manera debería establecerse un máximo de inversión con respecto al 
patrimonio del consumidor inversionista, además es fundamental que se establezca de manera 
concreta un supervisor ya que las personas usualmente creen que están cubiertos y en la mayoría 
de los casos, no lo están” (López,2017). 
“Lo anterior es preciso analizarlo frente a la relación que existe entre una débil regulación y el 
incremento  del  riesgo  de  pérdida,  tratándose de mercados secundarios no bancarios, ya que 
en estos hay que cambiar la visión de los riesgos y tomarlos como separados, porque detrás del 
alto riesgo crediticio se asocia, de manera importante, el riesgo operativo y en este orden el 
incremento de uno, genera de manera inmediata el incremento del otro; al amparo de una 
legislación débil”(Narváez.N, 2017) citado por (Trespalacios & Chávez, 2017). 
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“Es por ello por lo que en este tipo de mercados es fundamental contar con una regulación, 
donde se deberían tener el control de riesgo operativo y delimitando las operaciones que siendo 
de corte financiero les sean autorizadas, estableciendo el alcance del riesgo de crédito y su 
transferencia en desarrollo de operaciones de compraventa de cartera de Pagarés-libranzas con 
normas prudenciales equivalentes a las del sector financiero regulado” (Trespalacios & Chávez, 
2017). 
Además, es clave para el desarrollo de una regulación frente a un consumidor inversionista 
que se delimite las competencias entre supervisores para evitar conflictos de competencias o 
vacíos de supervisión, como ocurrió en el caso de pagarés-libranzas extra-bancarias, e informar 
de manera efectiva “sobre fuentes o eventos de riesgo que puedan afectar los sectores no 
financieros” (Banco de Pagos Internacionales, 2016). 
Frente a la Protección al consumidor se debería garantizar que las actuales normas sobre 
revelación de información y las futuras normas que se expidan para este mercado sean 
cumplidas, para ello se hace necesario establecer las defensorías del consumidor inversionista, 
con precisas facultades jurisdiccionales (Trespalacios & Chávez, 2017). 
“Entendiendo además que un inversionista es un tipo de cliente que no tiene la experiencia ni 
los conocimientos suficientes para entender, medir y procesar adecuadamente los riesgos 
asociados a una decisión de inversión, por ello se debería implementar un sistema de educación 
para cualquier consumidor que haga parte de un esquema de inversión generando así mecanismo 
de autoprotección, adecuada para que el consumidor-inversionista entienda que le está 
vendiendo” (C. Cruz, comunicación personal, 5 de octubre de 2017). 
Además  se deben establecer  pautas concretas  para  evaluar si el nivel de protección del 
consumidor inversionista es suficiente, generando indicadores que demuestren que se están 
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reduciendo las relaciones de asimetría, para que así exista un examen estricto sobre las entidades, 
que proporcionan información, ya algunas de estas se limitan a la hora de brindar  información, 
convirtiéndose en eco de lo establecido  por la normatividad vigente, a lo que suma una serie de 
actividades básicas generales, sin que se pueda evaluar el nivel de profundidad de dichas 
acciones (Jimenez,2014).    
Es por todo esto que la información para los Inversionistas-consumidores pasó de ser un 
problema económico de formación de la demanda y toma de decisiones sobre consumo y ahora 
es un instrumento jurídico de protección de los derechos de los consumidores-inversionistas en 
títulos valores o ejecutivos ya que los requisitos y características de la información deben variar 
dependiendo del tipo de mercado y consumidor  y debe evolucionar de ‘marquillas’ con 
información básica y manuales de uso, a la necesidad de información técnica sobre los productos 
y servicios financieros; información material (relevante) en prospectos de información 
elaborados por los expertos en el tema, donde el desbalance de información se suple  con 
mayores  requisitos  de  información,  en  volumen,  idoneidad  y  calidad  para así crear  buenas 
prácticas en el conocimiento y uso de los productos ya que estos asumen los riesgos de sus 










1. La Banca en la Sombra es un tipo de mercado, que ha cobrado relevancia a nivel 
internacional, ocupando porcentajes importantes en el producto interno bruto (PIB) de economías 
relevantes internacionalmente como China Y Estado unidos. Sin embargo, hasta hora es un 
concepto en construcción en países latinoamericanos como Colombia, por lo que la regulación de 
dichos mercados en estas economías es casi inexistente. Sin embargo se han producido 
normativas, que bajo presupuestos como la “inclusión financiera” han abierto las puertas a la 
conformación de este tipo de mercado secundario no bancario, como en el caso colombiano al 
expedirse la Ley 1527 de 2012, que creó un mercado donde se presentaron, transformación de 
vencimientos, apalancamientos, transferencia del riesgo crediticio, características, principales de 
una  Banca en la Sombra, sumado a la falta de supervisores y graves asimetrías de la 
información, el mercado de pagarés-libranzas extra bancarias, cumple con todas las 
características para ser incluido en este tipo de mercado.  
2. En la Banca en la Sombra de pagarés-libranzas se omitió la creación de instrumentos jurídicos 
para la protección de los consumidores inversionistas. Como lo es el derecho a la información 
desde una perspectiva del consumo financiero. Con el que se pretende, que, a la hora de informar 
a los consumidores inversionistas, se realice una protección verdadera en la que, al transmitir la 
información, al consumidor inversionista, este entienda el riesgo verdadero que está asumiendo   
al invertir en este negocio. Todo esto para que las entidades encargadas de revelar la información 
del producto extra-bancario dejen de hacer eco de una serie de formatos establecidos, con datos 
que no son comprendidos por el consumidor inversionista, debido a su falta de profesionalismo, 
sino que se transmita la información de manera correcta, logrando que el riesgo de la inversión 
sea entendido por estos. En otras palabras, si el consumidor inversionista no comprende el riesgo 
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de su inversión, después de habérsele dado a conocer todo lo relevante al negocio de su interés y 
este invierte pese a ello, su derecho a la información ha sido vulnerado, puesto que no se ha 
protegido de manera correcta a este sujeto, que está en el extremo más débil de la relación de 
consumo. 
3. La regulación prudencial de la protección de los consumidores inversionistas de Bancas en la 
Sombra, como el caso la comercialización de pagarés-libranzas, además de incluir el derecho a la 
información como una herramienta jurídica de protección, debe estar acompañado de un control 
de riesgo, estableciéndose un máximo de inversión con respecto al patrimonio del consumidor 
inversionista, delimitar  las competencias entre supervisores con claras facultades 
jurisdiccionales y mecanismos de defensa de los consumidores, además se debe propender por la 
creación de un sistema de educación para los consumidores-inversionistas acompañado de pautas 
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